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RESUMEN

Esta investigacion estudia el modelo de jerarquia financiera en las empresas chilenas
durante el afio 2014, con el objetivo de verificar o descartar su cumplimiento. Dicha
teorfa explica que las empresas siguen prioridades al momento de decidir sus fuentes de
financiamiento. Utilizando el modelo propuesto por Shyam-Sunder & Myers (1999)
y el modelo de variables convencionales propuesto por Rajan & Zingales (1995) se
analiza una muestra de 61 empresas chilenas listadas en bolsa. Los resultados al aplicar
una regresion por minimos cuadrados ordinarios indican que existe suficiente evidencia
para confirmar dicho modelo, sin embargo, el poder explicativo es bastante menor al
esperado.
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ABSTRACT

This research studies the model hierarchy in the Chilean financial companies during
2014, in order to verify or rule compliance. This theory explains that companies
continue priorities when deciding their funding sources. Using the method proposed
by Shyam Sunder & Myers-(1999) model and the conventional model variables
proposed by Rajan & Zingales (1995) a sample of 61 listed companies traded Chilean
analyzed. The results by applying a regression by ordinary least squares indicate that
there is sufficient evidence to confirm this model, however, the explanatory power is
much lower than expected.
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1. INTRODUCCION

| desarrollo econdémico y el progreso especifico en el drea de

las finanzas han generado un escenario complejo en el cual

las empresas deben desenvolverse. La creacién de nuevos
instrumentos financieros, junto con la ampliacién del mercado
de capitales ha entregado a las firmas una oportunidad de poder
elaborar estrategias financieras que incrementen el valor de la
empresa. Esto dltimo, debido a que el modo en el que se elabore
la politica de financiamiento de la empresa permitird aprovechar
diversos beneficios y mitigar las imperfecciones del mercado donde
se opere.

Dicha elaboracién de la politica de financiamiento por parte de
las compafifas es uno de los principales temas de investigacién en
las finanzas modernas. Tal como plantean Harris y Raviv (1991),
ain no existe una teorfa general sobre estructura financiera, siendo
varias las teorfas que proponen una explicacién a las implicancias de
adoptar cada fuente de financiamiento.

Desde la teoria de la Modigliani y Miller (1958), argumentando
la irrelevancia de la politica y estructura financiera de una firma para
el valor de ésta en mercados de capitales perfectos, han surgido dos
principales teorfas explicativas. Por un lado, la teoria del Trade-Off
sostiene que las decisiones financieras buscan alcanzar la estructura
de capital que optimiza el balance entre beneficios y costos del
endeudamiento, tal cual describe Berlingeri (2004). Por otro lado,
surge el modelo de Jerarquia Financiera propuesto por Myers y
Majluf (1984), quienes manifiestan que debido a las asimetrias
de informacién las empresas priorizan un orden entre las distintas
fuentes de financiamiento.

Durante el presente trabajo, se indagard en las caracteristicas
de la estructura financiera de las empresas chilenas, como también
del mercado financiero del pais. Lo anterior, con el objetivo de
determinar si la teorfa de la jerarquia financiera logra explicar la
estrategia financiera de las companfas chilenas

2.- REVISION BIBLIOGRAFICA

La investigacién referente a la éptima estrategia financiera a nivel
corporativo, experimenta un gran crecimiento durante la década
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de los afos cincuenta. Los esfuerzos por comprender la estructura
de capital que ofrezca mayores ventajas a las empresas mediante la
combinacién de deuda y fondos propios han generado un debate
que continta hasta hoy, del cual han surgido varias teorfas junto con
innumerables estudios que buscan validar los respectivos supuestos.

La teorfas modernas sobre la estructura de capital comienzan
con la discusién de la idea presentada por Modigliani y Miller
(1958) en cuanto a la irrelevancia e independencia de la estructura
financiera en relacidn a su valor de mercado, es decir, el nivel de
endeudamiento ni el grado de financiamiento propio incidirdn en el
valor que el mercado otorgue a la empresa. La anterior afirmacidn,
se sustenta bajo la presencia de mercados perfectos y sin asimetrias
de ningtn tipo, en los que la deuda y los recursos propios pueden
considerarse sustitutos. Bajo este enfoque, sélo es relevante la
decisién de inversion, no la forma en que ésta es financiada.

El ano 1963, los mismos autores, introducen una modificacién
al modelo original al relajar ciertos supuestos y considerar la
presencia de un sistema impositivo sobre las empresas que contenga
un impuesto corporativo. Asi, en el modelo de Modigliani y Miller
(1963), se incorporan las ventajas fiscales del endeudamiento
asociadas al beneficio producido por los intereses deducibles del
impuesto a las ganancias. Por lo tanto, el valor de una empresa
endeudada serd superior al valor de una empresa sin deuda.

El avance posterior de la teoria fue considerando otros factores
financieros de interés, tales como la existencia de costos de quiebra,
analizada por Kraus & Litzenberger (1973). Los autores indican
que la existencia de costos de quiebra directos, asociados a las
transacciones que se deben realizar debido a la quiebra, junto con los
costos de quiebra indirectos, causados por asimetrias de informacion,
afectan los flujos de operacién de las empresas, provocando un efecto
negativo en el valor de la empresa.

Por otro lado, Miller (1977) describe un modelo en el cual
considera los impuestos personales pagados por el inversor, los
cuales contrarrestan el ahorro fiscal producido por las empresas
al momento de contraer deuda. Por lo tanto, el endeudamiento
produce un efecto positivo en las empresas, pero también puede
producir un efecto desfavorable para el inversor. Todo esto conlleva
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a que el beneficio neto del endeudamiento sea menor.

Otro factor financiero de interés es la existencia de escudos
fiscales generados por gastos en investigacién y desarrollo o aquellos
producidos por la depreciacién, lo cual fue investigado por De
Angelo & Masulis (1980). Los autores concluyen que dichos
escudos fiscales inciden en la estructura de capital de las empresas y
se relacionan negativamente con el nivel de deuda.

Es asi, entonces, como la teorfa de Modigliani y Miller (1958)
deriva en la teorfa del equilibrio estdtico o del trade-off, la cual
plantea que el equilibrio entre los beneficios y los costos relacionados
con el endeudamiento genera una estructura 6ptima de capital que
minimiza el costo de capital y maximiza el valor de la empresa.
Bradley et al. (1984) describen que bajo esta teoria las empresas se
endeudardn hasta el punto donde los beneficios obtenidos se vean
compensados por los costos ocasionados por el endeudamiento.

Sin embargo, Myers (1984) realiza una critica a la capacidad
explicativa del modelo propuesto por la teoria del trade-off, que no
serfa capaz de explicar satisfactoriamente la amplia dispersién que
es posible detectar en los ratios de endeudamiento de las empresas.
El autor concluye que la dispersién se podria explicar debido a la
existencia de altos costos de ajuste para alcanzar el equilibrio éptimo
0, mds bien, no les interesa alcanzar dicho punto.

Como una alternativa a la teorfa del equilibrio estitico, Myers
& Majluf (1984) proponen otra teorfa explicativa de la estructura
financiera de las empresas, la cual estd basada en la asimetria de
informacién, llamada teoria de la jerarquia financiera o de pecking
order'. Esta teoria establece una jerarquia en la financiacién,
utilizando en primer lugar los fondos generados de manera interna
por la compania, en segundo lugar optando por el financiamiento
via emisién de deuda y, finalmente, como ultima prioridad,
concurriendo al mercado de capitales mediante emisién de acciones.

A raiz de esta propuesta, han surgido innumerables estudios
que han buscado validar empiricamente lo argumentado por los
autores, considerando diversas hipétesis y contrastindolas con
datos empiricos del comportamiento de las empresas en diferentes
escenarios.

Baskin (1989) realiz6 un estudio cuyo objetivo es validar
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empiricamente una de las hipétesis derivadas del pecking order: el
nivel de endeudamiento de las empresas se relaciona inversamente
con las rentabilidades pasadas. La hipétesis es validada mediante el
uso de una regresion que incluye la utilizacion de tasas de rentabilidad
retardadas respecto al endeudamiento actual, como también de la
tasa de dividendos. Ademds, se encuentra una relacién positiva entre
el pago de dividendos y la tendencia a emitir mds deuda. El autor
concluye que la evidencia acumulada durante 1960 y 1972, periodo
de investigacidn, favorece el cumplimiento del modelo.

Mis adelante, Helwege & Liang (1996) utilizando modelos
logit y modelos logit multinomial estudian las decisiones de
financiamiento de un grupo de empresas que se abrieron a la bolsa
durante los anos 1984 a 1992. Los autores realizan diversas pruebas
para validar el cumplimiento del pecking order teniendo como base
que las empresas preferirdn el uso de fondos internos antes que los
externos, segin predice la teorfa. La primera prueba consiste en si
un incremento del déficit de efectivo aumenta las posibilidades de
financiamiento externo. El segundo test refiere al hecho de que las
empresas con menor riesgo de default tienen mds posibilidades de
emitir bonos publicos, aquellas con riesgo moderado tenderdn a
emitir deuda privada y, finalmente, para aquellas empresas riesgosas
se esperard que emitan capital propio. El estudio concluye que los
resultados son una evidencia en contra del modelo, a pesar de que
se esboza la posibilidad de que los resultados sean debido a una
debilidad de los datos.

Un influyente estudio que busca comparar la teoria del pecking
order junto con la teoria del trade-off es el realizado por Shyam-
Sunder & Myers (1999). En él concluyen que el modelo bdsico
del pecking order, el cual predice que el grado de financiamiento
externo estd determinado por el déficit de los flujos internos,
posee un bastante mayor grado de poder explicativo para el
comportamiento de las empresas que el modelo del trade-off, el
cual predice que cada firma se ajusta hacia una éptima estructura
de capital. Uno de los aportes del anterior estudio es la mencién
explicita de que las empresas emitirdn deuda s6lo cuando los flujos
de caja generados por la empresa sean insuficientes para satisfacer las
necesidades financieras derivadas de la inversién real y de los pagos

Perfiles Econdmicos N°4, Diciembre 2017, pp. 39-69, ISSN 0719-756X 43



JOSE IGNACIO ALARCON MOLINA / JUAN FELIPE ESPINOSA CRISTIA

por dividendo. Ademds, la emisién de acciones se evitard siempre,
a excepcién de situaciones en las que la tasa de endeudamiento sea
considerablemente alta.

Los autores proponen la variable déficit que estd determinada
por los pagos por dividendos, los gastos en inversién de capital,
los gastos provocados por incrementos en el capital circulante, los
pagos realizados por la deuda a largo plazo que estd por vencer vy,
finalmente, los recursos internos generados que contribuyen a
disminuir el déficit. Ahora bien, debido a que el déficit de fondos
estd definido una vez utilizados los fondos internos, éste deberia
ser cubierto integramente por emisién de deuda. Es por ello que
al realizar una regresién de la deuda explicado por el déficit, se
predice que el coeficiente estimado debe ser bastante cercano a la
unidad, de lo contrario el déficit financiero se deberia cubrir con
fondos externos y, por tanto, no se cumpliria el orden propuesto en
la jerarquia financiera.

Chirinko & Singla (2000) comentan que el test del pecking
order introducido en el anterior estudio, puede generar inferencias
engafiosas al no incluir las emisiones de capital. Las conclusiones
llevadas por esta investigacién indican que la evidencia empirica
no puede evaluar el modelo de pecking order, como tampoco el
modelo de trade-off. Los autores concluyen que son necesarios
test alternativos que puedan determinar la estructura de capital y
discriminar entre diferentes hipétesis.

La comparacién entre el pecking order y el trade-off es un aspecto
bastante estudiado, siendo uno de los estudios mds influyentes
aquel realizado por Fama & French (2002). Los autores prueban
las predicciones de ambos modelos sobre la deuda y los dividendos,
confirmando las predicciones compartidos por los dos, esto es que
las empresas mds rentables y con menos inversiones distribuyen mds
dividendos. Sin embargo, contradice al modelo de trade-off, puesto
que las empresas mds rentables estin menos apalancadas, lo que si
pronostica el modelo de pecking order. De igual modo, se concluye
que las variaciones a corto plazo en las inversiones y las ganancias
son principalmente absorbidas por la deuda, corroborando la
superioridad del modelo de jerarquia financiera o pecking order
model.
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Frank & Goyal (2003) realizan un estudio cuyo objetivo
fue probar la validez de la teoria de jerarquia financiera a nivel
corporativo en un grupo de empresas norteamericanas durante el
periodo comprendido entre los anos 1971 y 1998. La metodologia
utilizada revista una variacién del test propuesto por Shyam-Sunder
& Myers (1999), ya que proponen la desagregacion del déficit en sus
distintos componentes en la regresién utilizada. Las conclusiones
no son favorables al pecking order model, pues contrario a sus
postulados, los resultados indican que la emisién de capital es usada
en forma abundante para cubrir el déficit financiero, a expensas de
la emision de deuda. A pesar de que las grandes empresas muestran
un leve comportamiento explicado por el pecking order model, la
evidencia no es robusta. Ademds, los resultados indican que a través
de los afios, el déficit financiero ha perdido relevancia para explicar
la emisién de deuda.

Las preferencias de financiamiento de las empresas espafolas es
el estudio realizado por Sdnchez-Vidal & Martin (2004). El objetivo
es comprobar si se cumplen algunas de las implicancias empiricas
de la teorfa de jerarquia financiera para el mercado espanol, lo
cual serd relevante para el estudio. Los autores sostienen que el
modelo tradicional del pecking order estd elaborado para empresas
cotizadas en bolsa y para mercados como el norteamericano, en
el cual las empresas mayoritariamente aumentan capital mediante
ventas en firme” y no mediante derechos de suscripcion preferente’®,
procedimiento que es ampliamente empleado tanto en Espafa
como otros paises, como Chile. Debido a lo anterior, es que es
posible esperar que las empresas en el mercado espanol utilicen
con mayor frecuencia las emisiones de capital como medio de
financiamiento, pues se reduce la asimetria de informacién. Los
resultados muestran que se cumple con la jerarquia en las empresas
de tamafno medio, mientras que las pequenas y grandes empresas
recurren principalmente a ampliaciones de capital. Los autores
argumentan que, en el caso de las pequenas empresas, este hecho
podria deberse a que los incrementos de capital son financiados por
los socios mayoritarios y, en el caso de las grandes empresas, éstas
aprovecharon las grandes alzas en los precios de los mercados de
valores durante el periodo de estudio de la muestra.
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Moreira & Sanz (2006) analizan una muestra de empresas
portuguesas que cotizaron en la bolsa de valores de dicho pais
durante el periodo entre los anos 1995 y 2000. Mediante el uso
de datos de panel y bajo la variable independiente déficit de
flujo de fondos se busca contrastar el modelo pecking order. Los
resultados indican que el déficit de fondos financieros es cubierto
principalmente por deuda, una vez que los fondos internos se
agotan. Sin embargo, la magnitud del coeficiente es inferior al valor
obtenido por Shyam-Sunder & Myers (1999) y al valor unitario
pronosticado teéricamente. Los autores esgriman que el uso de la
deuda de forma conservadora y la voluntad de no agotar la capacidad
crediticia incentivan la combinacién entre deuda y capital externo.

Bharath et al. (2008) analizan el modo en que la asimetria de
informacidn afecta las decisiones en la estructura de capital y si es un
factor determinante, tal como sugiere la teoria de jerarquia financiera.
La evidencia no logra corroborar la teorfa en una interpretacién
estricta; sin embargo, cuando la informacién asimétrica explica la
mayor parte de los datos si es posible asumir que el pecking order es
una teorfa de considerable poder explicativo.

Con el objetivo de determinar qué factores son los mds
importantes y fiables a la hora de decidir la estructura de capital
de las empresas, Frank & Goyal (2009) estudiaron un grupo de
empresas norteamericanas durante un largo periodo comprendido
entre 1950 a 2003. Los resultados indican que seis factores entregan
una explicacion sélida a los patrones de la estrategia financiera de
las empresas, estos son el promedio de apalancamiento del sector
industrial, el ratio market-to-book, la tangibilidad de los activos, la
rentabilidad de la empresa, el tamafo de la empresa y las expectativas
de inflacién en el mercado. En otro punto, los autores indican que
el pecking order predice acertadamente el grado de rentabilidad y
su relacién inversa con el endeudamiento; sin embargo, no explica
el apalancamiento del sector industrial, el cual, segin el estudio,
corresponde al factor individual més relevante.

Estudios mds recientes son los realizados por Atiyet (2012) y
Chen etal. (2013). En ellos, estudian el poder explicativo de la teoria
de jerarquia financiera en Francia y en Taiwan, respectivamente. Las
empresas estudiadas en ambas naciones siguen un comportamiento
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que favorece lo descrito por el pecking order model, ya que la
evidencia sugiere que el déficit interno de flujos es el factor mds
importante a la hora de explicar la emisién de nueva deuda.

2.1. EsTUDIOS APLICADOS A LATINOAMERICA

Latinoamérica representa un mercado de capitales poco desarrollado
en comparacién a sus similes norteamericanos o europeos, razén
por la cual reviste un particular interés el realizar una sintesis de
investigaciones aplicadas a la zona.

Medina & Valdés (1998) estudian la importancia de la liquidez
interna en sociedades andénimas chilenas transadas en bolsa y la
relacién de este componente con la decisién de inversién de dichas
empresas. Debido a que el flujo de caja podria capturar potenciales
efectos de acceso a proyectos rentables, el trabajo contrasta los
resultados para grupos de firmas que a priori tienen distintos
problemas de asimetrias de informacién. Los resultados encontrados
son consistentes con el hecho de que la liquidez es importante en
las decisiones de inversién, a nivel econédmico como estadistico.
De hecho, un incremento de 1% en el flujo de caja de una firma
promedio genera un incremento de entre 0,44% y 0,60% en los
niveles de inversién.

Continuando con el andlisis del sector chileno, Azofra et al.
(2004) buscan contrastar si las elecciones de endeudamiento
vienen determinadas por las oportunidades de crecimiento, por
la estructura de propiedad y por las caracteristicas del entorno
institucional en el que actdan. Al aplicar el método en diferencias
de Momentos Generalizados en dos etapas a una serie de datos de
panel, los autores concluyen que las oportunidades de crecimiento
se financian principalmente con deuda a largo plazo. La elevada
concentracién de la propiedad en las empresas chilenas y la existencia
de oportunidades de crecimiento favorecen el endeudamiento como
método de financiacidén. Ademis, la existencia de un mercado de
capitales interno al que pueden acudir las empresas dentro de un
grupo econdmico influye en la decisién de financiamiento para
aquellas empresas con déficit en la generacién de fondos internos.
De lo anterior, se concluye que la teoria del pecking order ofrece
una explicacién parcial de las decisiones de financiamiento de las
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empresas chilenas.

Espinosa et al. (2012) estudian la estructura de capital en las
empresas latinoamericanas durante un periodo comprendido entre
los afios 1998 a 2007. La muestra de las empresas se concentra en
Argentina, Chile, México y Perd, pues dichos paises presentan los
mercados de capitales mds desarrollados. Con el objetivo de contrastar
la realidad norteamericana con la realidad latinoamericana, la
investigacién considera cuatro factores con poder para explicar la
estructura de capital: tangibilidad de los activos, oportunidades de
crecimiento, tamafo y rentabilidad. Luego, bajo una metodologia
de Momentos Generalizados, el estudio concluye que Chile es el
tinico pais latinoamericano que posee determinantes de estructura de
capital similares a los presentados por las empresas estadounidenses.
Al contrario, Argentina, México y Pert presentan evidencia que
sugiere una similitud parcial con los determinantes norteamericanos.

Un estudio aplicado a las empresas colombianas realiza Zambrano
& Acuna (2013), cuyo objetivo es comparar la teoria del pecking
order con el modelo de trade-off. Para ello, estudia la forma en
cémo se manejan las reservas, la deuda a largo plazo, el crecimiento
de los activos operacionales netos, el EBITDA y la tendencia que
ha tenido la rentabilidad operacional. Los autores concluyen que la
teorfa que logra un grado de aplicacién mayor y, por ende, la més
usada es la del pecking order.

San Martin (2013) realiza un andlisis relativo a los factores que
determinan la estructura de capital en el sector corporativo de
las empresas chilenas, en una muestra que incluye datos de 184
companias a lo largo del afio 2002 hasta el 2010. El autor estima
que las caracteristicas institucionales del mercado chileno difieren a
los mercados anglosajones. En particular, el estudio argumenta que
la considerablemente alta concentracién de propiedad incentivard
a los accionistas a emitir deuda antes que nuevo capital para evitar
la dilucién de propiedad, como también la emisién de acciones
subvaloradas. Por otro lado, la gran mayoria de la deuda es emitida a
través de bancos, por tanto los acreedores privados son mds eficientes,
comparativamente, en la obtencién de informacién, disminuyendo
los costos por asimetria. Es asi, entonces, que el autor sostiene que la
tradicional relacién inversa entre las oportunidades de crecimiento
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y la deuda observada en el contexto anglosajén, se revierte a una
relacién positiva para el sector corporativo chileno. Esto dltimo, es
corroborado por los resultados del estudio.

3.- ANALISIS DESCRIPTIVO

Durante la presente investigacién, se han utilizado datos provenientes
de empresas representativas de la economia chilena que posean
informacién publica sobre sus balances financieros y que estén
listadas en bolsa.

La informacién extraida de las companias chilenas corresponde
al tratamiento de datos individuales aplicados al ano fiscal 2014,
por tanto, la naturaleza de los datos es de tipo corte transversal. Se
han seleccionado empresas pertenecientes a distintos sectores de la
economia chilena con el objetivo de aumentar la representatividad
de los datos, ademds de poder realizar un andlisis de la estructura
financiera por separada a cada sector.

A modo determinar las empresas se utiliz6 el Indice General de
Precios de Acciones (IGPA) confeccionado por la Bolsa de Comercio
de Santiago. Este indice data de 1954 y agrupa a una gran parte
de las acciones transadas en dicha bolsa, siendo un buen indicador
del mercado accionario chileno. Por tanto, las 99 empresas que
componen dicho indice serdn las seleccionadas inicialmente para el
presente estudio.

Sin embargo, del conjunto de empresas se retiraron aquellas cuyo
giro tiene relacién con negocios financieros, tales como bancos o
aseguradoras, debido a que tienen distintas estructuras de capital.
Por otro lado, tampoco se consideraron aquellas empresas que estdn
presente en el IGPA y que, ademds, son accionistas principales de
alguna otra empresa que también esté dentro del indice. Lo anterior,
con el objetivo de evitar distorsiones derivadas del endeudamiento
dentro de empresas piramidales.

A raiz de lo anterior, la cantidad de empresas analizadas en la
investigacién disminuyé a 61 companias* distribuidas en cuatro
grandes sectores econémicos: Industrial, Comercial, Construccién
y Otros. La clasificacién de dichos sectores se realizé en base a la
informacién provista por las mismas empresas en sus memorias
anuales.
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La siguiente tabla muestra un resumen de la cantidad de empresas
por sector econémico:

Tabla 3.1: Empresas por Sector Econémico

Sector Econémico N° Empresas Porcentaje
Comercio 13 21,3%
Construccién 18 29,6%
Industrial 25 40,9%
Otros 5 8,2%

Fuente: Elaboracién Propia

3.1 TRATAMIENTO DE DATOS

Los datos necesarios para la realizacién del estudio se obtienen
desde los estados financieros del afo fiscal 2014 publicados por las
empresas de estudio. Dichos registros contables son visados por la
Superintendencia de Valores y Seguros, por tanto es una garantia de
que los balances poseen validez y confiabilidad.

Asimismo, los estados financieros exhiben amplia informacién
contable de las empresas, razon por la cual es necesario definir
las cuentas de interés para los objetivos del estudio. Razén por la
cual se extrajo los datos especificos que permitirdn construir el
modelo utilizado. En particular, las cuentas que presentan interés
metodoldgico son las siguientes:

- Activo Corriente (o circulante)

- Activos Fijos (Propiedades, plantas y equipos)

- Activos Totales

- Amortizacién

- Beneficios Netos

- Cantidad de Acciones

- Depreciacién

- Deuda a Largo Plazo (Pasivo financiero no corriente)

- Deuda Total (Pasivo financiero)

- Dividendos en Efectivo

- EBITDA

- Ingresos por Actividades Ordinarias (Ventas)

- Partidas Extraordinarias
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- Pasivo Circulante (o corriente)

- Dasivos Totales

- Precio Acciones

De igual modo, es importante destacar el hecho de que los
estados financieros pueden estar expresados en pesos chilenos o en
ddlares estadounidenses. Para fines de esta investigacién, se decide
homologar la informacién a pesos chilenos ($), utilizando como
tipo de cambio el valor al cierre del ejercicio contable de 606,75 ($/
USD).

Una vez filtrado los estados financieros de las companias de
estudio, es posible proceder con la construccién de las variables que
explicardn el modelo, proceso que se detalla en la quinta seccién de
la investigacién.

5

4.- METODOLOGIA

En el presente capitulo se describird la metodologia aplicada
para obtener los resultados buscados en esta investigacién. El
procedimiento para verificar si el comportamiento financiero de las
empresas se explica bajo el pecking order model consiste en utilizar
dos modelos que son ampliamente empleados en la literatura. Por
un lado, se realizard el test propuesto por Shyam-Sunders & Myers
(1999) vy, por otro lado, se estimard un modelo de regresién con
variables convencionales, basado en lo propuesto por Rajan &
Zingales (1995). Ambos modelos permitirdn entregar un contraste
de resultados, logrando, asi, una comprobacién mds fidedigna de
la teoria, pues los modelos son complementarios y no excluyentes.
Ademds, se realiza un andlisis agregado, como también desagregado
en los sectores industriales de las empresas estudiadas.

4.1 MoDELO DE SHYAM-SUNDERS & MYERS
El modelo propuesto por los autores es utilizado como una muy
atil aproximacién para validar el comportamiento predicho

por la teoria de la jerarquia financiera. Tal cual fue descrito
en la revision bibliografica, los autores argumentan que si
las empresas siguen el pecking order, la emisiéon de deuda
estard determinada por el déficit de los flujos internos. Es
decir, las empresas emitirdn deuda sélo cuando los flujos de
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caja generados sean insuficientes. La emision de capital sera
siempre evitada, a menos que la empresa enfrente costos de
endeudamiento considerablemente altos, razon por la cual la
emision no se incluye dentro del modelo.

Dicho lo anterior, la variable critica a la hora de explicar la
deuda es el déficit de fondos y el modelo es el siguiente:

AD =a+b-DEF +e (1)

Donde,

- AD : Variacién de la deuda

- a,b: Coeficientes estadisticos

- DEF : Déficit de fondos

- e:término deerror

Si se cumple la teoria de la jerarquia financiera, los valores de los
coeficientes de la regresién deben ser a = 0 y b = 1. Lo anterior, ya
que tedricamente el déficit del flujo de fondos deberia explicar la
totalidad de la emisién de deuda.

A su vez, la variable critica, el déficit de los flujos de fondos, estd
definida como sigue:

DEF = DIV + INV + AKW + DLP - FC 2)

Donde,

- DIV : Pagos por dividendos

- INV: Inversién anual

- AKW: Variacién del Capital de Trabajo

- DLP : Porcién corriente de la deuda a largo plazo

- FC: Flujo de Caja

Las variables anteriores se definen matemdticamente de la
siguiente manera:

. DIV- Dividendos en Efectivo
Total Activos

( Activo Fijo, - Activo Fijo; _1 + Depreciacién)

- INV=

Total Activos

L AKW - (Capital de Trabajo; — Capital de Trabajo; _1)

Total Activos
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(Activo Circulante - Pasivo Circulante); - (Activo Circulante
- - Pasivo Circulante); _1

Total Activos

- DLP = (Deuda Total - Deuda a Largo Plazo)

TotalActivos

- FC = (Beneficios + Depr. + Amort. + Partidas Extraordinarias)

Total Activos

Se observa que todas las variables utilizadas en el modelo de test del
Pecking Order (Shyam-Sunder & Myers, 1999) son divididas por
el total de activos, con el objetivo de referenciar los datos al tamafio
de las empresas.

4.2 MODELO DE REGRESION

El modelo propuesto por Shyam-Sunder & Myers (1999) tiene
el atractivo de ser un test especifico para validar o rechazar el
cumplimiento de la teorfa de la jerarquia financiera en las empresas;
sin embargo, éste no permite el andlisis por separado del aporte
que realiza cada variable financiera para explicar el grado de
endeudamiento de las empresas. En otras palabras, el test de Shyam-
Sunder & Myers permite conocer si una empresa sigue el pecking
order, pero no permite analizar si el tamafo o la rentabilidad de
una empresa son variables significativas a la hora de explicar la
estructura financiera de la empresa. Es por ello que, con el dnimo
de profundizar el anilisis y comprobar resultados, se estimard un
modelo de regresién.

La regresién se basa en el modelo propuesto por Rajan & Zingales
(1995), donde se utilizan un conjunto de informacién aportada por
diferentes variables para explicar el endeudamiento operativo. Se
busca evaluar la teoria de la jerarquia financiera mediante el estudio
de los efectos individuales de dichas variables en la estructura de
financiamiento, contrastando los resultados con los prondsticos
tedricos.

El modelo de regresién utilizado es el siguiente:
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D =a + B {(TANG) + B, (OPCR) + B3 (TAMA) + B4 (RENT) +€ (3)
Donde,
- D :Deuda
- a,B1,B2,B3,B4 : Coeficientes estadisticos
- (TANG) : Tangibilidad de los Activos
(OPCR) : Oportunidades de Crecimiento
- (TAMA) : Tamafo
(RENT) : Rentabilidad
Las variables anteriores se definen matemdticamente de la siguiente
manera:

- TANG = Activo Fijo
Total Activos

- OPCR =
Market to Book =

Valor Mercado (N °Acciones - Precio) 1

Valor Libro (Activos - Pasivos)  Total Activos

- TAMA = In(Ventas)

- RENT = EBITDA

Total Activos

En este caso, se busca comprobar los prondsticos tedricos
derivados del modelo de pecking order para cada una de las variables
y asi verificar el cumplimiento de la teorfa.

En cuanto a la tangibilidad de los activos, se espera una relacién
positiva con el nivel de endeudamiento financiero, pues los activos
fijos pueden ser usados como una garantia colateral, favoreciendo,
de este modo laemision de deuda®. Debido a lo anterior, se predice
B1>0.

Por otro lado, para estimar las oportunidades de crecimiento
se utiliza como proxy el “market to book”, pues este indicador
financiero representa la existencia de oportunidades rentables de
crecimiento incorporadas por el mercado. Se espera una relacién
negativa, pues un nivel alto de deuda podria limitar la captura de
estas oportunidades, generdndose un incentivo a controlar deuda, es
decir, Bo< 0.

Con respecto a la variable tamafio de la empresa, el valor es
estimado mediante el volumen de ventas. A dicho valor, se aplica
logaritmo natural para corregir la alta varianza que presentan los
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datos, lo que podria afectar la regresién. A su vez, las empresas
grandes son usualmente mds heterogéneas, tienen mejor reputacion
en mercados de deuda y se enfrentan a menores costos de
informacién cuando solicitan endeudarse. De este modo, se predice
que las empresas tienen mds deuda en sus estructuras de capital, es
decir, B3 > 0.

Por dltimo, para calcular la rentabilidad se utiliza como proxy el
EBITDA, ya que captura los resultados puros del nicleo del negocio.
En este caso se espera una relacién negativa con el endeudamiento,
pues las empresas mds rentables deberian generar flujos internos
suficientes para financiarse. Es decir, B4 < 0.

4.3 ESTADISTICA DESCRIPTIVA
A modo de aproximacién de las caracteristicas descriptivas de la
muestra de estudio, la siguiente tabla ofrece un resumen de algunas
propiedades de las variables de ambos modelos:

Tabla 4.1: EstapisTicos DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES

Indicador Obs. Media Desv. Est. Maéximo Minimo
AD 61 0,0231  0,0852 0,2242 -0,2919
DEF 61 0,1203  0,1679 0,6728 -0,5969
DIV 61 0,0264  0,0445 0,3159 0,0000
INV 61 0,0646  0,1249 0,5265 -0,4450
AKW 61 0,0178  0,1251 0,2992 -0,6693
DLP 61 0,0970  0,1205 0,7469 0,0001

FC 61 0,0855  0,1033 0,4147 -0,3271

D 61 0,3040  0,1483 0,7469 0,0142
TANG 61 0,3724  0,2380 0,9209 0,0020
OPCR 61 1,3494 1,1010 4,6575 0,007
TAMA 61 12,7569 1,7336 16,4873 6,0121
RENT 61 0,0973  0,0791 0,3382 -0,1923

Fuente: Elaboracién Propia

Al observar la anterior tabla, destaca el hecho de que las empresas
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analizadas poseen un grado de endeudamiento que representa el
30,4% de sus activos totales, en promedio. Dicha deuda, durante
el ano 2014, experimenté un aumento de 2,3% como media.
Ademis, durante el periodo, el déficit de flujo de fondos se explica
mayormente por los compromisos financieros de corto plazo de
las companias y las inversiones realizadas durante el periodo. Un
impacto menor generan los dividendos en efectivo y la variacién del
capital de trabajo.

A nivel general, las empresas chilenas experimentan oportunidades
de crecimiento relativamente altas, expresadas por el indice market
to book promedio de 1,35. Por otro lado, la tangibilidad de los
activos representa un 37,2% de los activos totales y la rentabilidad
un 9,7% de los activos totales.

4.4 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Una vez construidas las variables de los modelos, el siguiente paso
es realizar un andlisis de regresiéon multiple aplicando técnicas
econométricas que se adectien a los datos. En particular, se empleard
la metodologia de minimos cuadrados ordinarios. Ademds, con el
objetivo de comprobar la robustez de los resultados, se aplicardn
diferentes pruebas estadisticas para validar los supuestos detrds de la
regresion multiple, como también verificar la significancia estadistica
del andlisis multivariante.

En cada una de las regresiones realizadas en la investigacion
se comprueba que la regresién sea significativa y que los modelos
cumplan con los supuestos de normalidad, homocedasticidad,
ausencia de autocorrelacién y ausencia de multicolinealidad que
exige un correcto andlisis de regresién multiple. A continuacién se
detallan los procedimientos para validar la robustez de la regresién y
en la seccién Anexo 2 se dispone de un ejemplo del procedimiento
llevado a cabo.

4.4.1 BONDAD DE AJUSTE

En primer lugar, para determinar si la regresién es significativa se
estudiard la prueba F, en la cual la hipétesis nula plantea que ningtin
coeficiente explica la varianza de la variable dependiente, en nuestro
caso, la variacién de deuda (AD) o la deuda (D) segtin el modelo.
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Esto es:

H:B1=B2=..=Bk=0;Vk

H: AlginVk =0

El objetivo es poseer evidencia suficiente para rechazar la
hipétesis nula, es decir, concluir que al menos un coeficiente explica
significativamente a la variable dependiente, a un nivel a = 0,05. Lo
anterior, se determina gracias al estadistico E

4.4.2 SUPUESTO DE NORMALIDAD

Una de las hipétesis bdsicas sobre las que se apoyan las buenas
propiedades de los procedimientos de estimacién es la distribucién
normal de las variables, razén por la que los estadisticos de
normalidad de una serie son cominmente utilizados en el contexto
de la validacién de un modelo general de regresién.

Para comprobar el supuesto, se analiza el histograma graficamente
y se observa los valores tanto de la curtosis, como del sesgo. Para
corroborar la normalidad, se estudia el test estadistico de Jarque-
Bera, en el cual la hip6tesis nula plantea que los errores se distribuyen
normalmente, por tanto, se busca no rechazar dicha hipdtesis.

H,: € -~ Normal

H,: € No ~ Normal

La idea del cédlculo es comparar simultdneamente los valores
obtenidos para los coeficientes de simetria y curtosis con los de
referencia para una distribucién normal. Se busca que el test
estadistico sea mayor a un a = 0,05.

4.4.3 SUPUESTO DE HOMOCEDASTICIDAD
La heterocedasticidad significa que la varianza de los errores no es
constante a lo largo de las observaciones, violando un supuesto bdsico
del modelo: la homocedasticidad. Los posibles efectos derivados del
problema son que los estimadores dejardn de ser MELI’, por tanto
ineficientes, lo que provocaria pruebas t y F imprecisas.

En la presente investigacién, la homocedasticidad es comprobada
mediante la prueba de estadistica de White en su variante que
excluye los términos cruzados. En este caso, la hipétesis nula es que
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existe homocedasticidad, por lo tanto, se busca no rechazar dicha
hipétesis, en consecuencia, se comprueba que las varianzas son
constantes.

H: 0% =0%; paraalgin i

H,: no se verifica H|

De igual modo, los resultados se apoyan en la observacién del
grifico de residuos. El grifico debe mostrar residuos de similar
magnitud y sin puntos atipicos o influyentes para considerar que no

hay presencia de heterocedasticidad.

4.4.4 SUPUESTO DE AUTOCORRELACION

Laautocorrelaciénse produce cuandoloserrores del modelo presentan
correlaciones entre ellas debido a problemas de especificacién,
existencia de rezagos, la manipulacién de datos, entre otros efectos.
La violacién de este supuesto implica que los estimadores no sean
MELI al no tener varianza minima y que aumente la posibilidad de
concluir que algin coeficiente no sea estadisticamente significativo,
cuando en realidad si lo es.

Este problema generalmente sucede en series de tiempo, por lo
tanto, existen bajas posibilidades de que las regresiones del presente
trabajo se vean afectadas, pues los datos son de tipo corte transversal.
Sin embargo, de igual forma se realiza un andlisis de la FAC de los
residuos y la prueba de Breusch-Godfrey.

4.4.5 SUPUESTO DE MULTICOLINEALIDAD
La multicolinealidad se presenta cuando las variables independientes
presentan un alto nivel de correlacién. Esto dltimo representa un
problema pues se aumenta el tamano de los residuos tipificados,
lo que produce coeficientes de regresiéon muy inestables, pequefios
cambios en los datos producen cambios muy grandes en los
coeficientes de regresién. Una forma de detectar la multicolinealidad
es cuando la regresién presenta un coeficiente R? alto; sin embargo,
pocas razones t significativas.

Para analizar si existe este problema en las regresiones de la
presente investigacion, se estudiardn los factores de inflacién de

58 Perfiles Econémicos N°4, Diciembre 2017, pp. 39-69, ISSN 0719-756X



APLICACION DEL MODELO DE JERARQUIA EN LAS EMPRESAS CHILENAS

la varianza (VIF) para cada una de las variables. El VIF representa
el incremento de la varianza debido a la multicolinealidad, siendo
un criterio generalmente aceptado el aceptar multicolinealidad
a valores superiores a VIF=10. Ademds, se analizardn graficos de
dispersién entre las variables para observar si se vislumbra algtn tipo
de correlacién entre variables independientes de los modelos.

5.- REsurrapos

El presente capitulo presenta los resultados obtenidos
correspondientes a la aplicacién de la metodologia descrita en el
capitulo anterior. La seccién comienza con los resultados referentes
a la muestra total y se concluye con aquellos resultados de interés
para los objetivos del estudio relativos a la desagregacién en sectores
econémicos. En ambos casos, se presentan los resultados tanto de
la regresion aplicada al modelo de Shyam-Sunder & Myers, como
también al modelo de regresién. Todos los resultados se trabajan con
un nivel de significancia a=0,05.

5.1 NIVEL AGREGADO

Tal como se menciond, esta seccién contempla los resultados
considerando la muestra total, es decir, las 61 firmas analizas en
la investigacion. Los resultados entregardn una aproximaciéon del
comportamiento financiero de las empresas chilenas a la hora de
solventar sus operaciones.

5.1.1 Modelo de Shyam-Sunder & Myers

Las predicciones tedricas realizadas por el modelo implican que la
regresion arroje resultados para el coeficiente de la constante igual
a cero, C=0, y para el coeficiente de la variable déficit igual a la
unidad, DEF=1.

La tabla 5.1 presenta los resultados para la regresién de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) para el modelo de Shyam-Sunder
& Myers (SSM). Dicha tabla, ademds expone los estadisticos
necesarios para validar los supuestos detallados en el capitulo
anterior. En particular, se presenta el coeficiente R* y el estadistico
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F para examinar la bondad de ajuste del modelo. Un valor R? alto,
junto con un estadistico F menor a 0,05 son indicadores de un
buen ajuste del modelo. Por otro lado, los estadisticos de Jarque-
Bera, de White y de Breusch-Godfrey son utilizados para verificar la
normalidad, la homocedasticidad y la ausencia de autocorrelacién,
respectivamente®. En los 3 casos, un valor mayor a 0,05 es deseado.

Tabla 5.1: Regresion MCO Modelo SSM - Nivel Agregado

Variable Coeficiente Error Est. Estadistico t Prob.
C 0,012661 0,008874 1,4126698 (0,1593)
DEF 0,211836  0,044656 4,743722 (0,0000) *
R2 0,290349 Método MCO
Estadistico F 22.50290 (0,0000) Observaciones 61
Jarque-Bera 0,277617  (0,8703)

White 3,919606  (0,1409)

B-Godfrey 0309410  (0,8567)

Fuente: Elaboracién Propia

La anterior tabla permite observar que la constante posee un
valor de 0,012 que es cercano a cero; sin embargo, posee baja
significancia estadistica. No asi el coeficiente de la variable déficit
que es altamente significativo y que posee un valor de 0,211, pero
que es bastante menor a lo pronosticado.

Este resultado posee dos grande implicancias. Por un lado, estd
el hecho de que se corrobora, en parte, la teoria del pecking order,
pues se confirma que el déficit de fondos financieros necesarios para
emprender la inversién en capital, para cubrir los pagos anuales
de dividendos, para satisfacer la variacién de capital de trabajo y
cumplir con los compromisos financieros de corto plazo es explicado
de modo estadisticamente significativo por la emisién de deuda, una
vez se agotan los recursos propios. Sin embargo, por otro lado, la
magnitud del coeficiente (0,21) es bastante inferior al valor 0,75
obtenido por Shyam-Sunder & Myers (1999) y al valor tedrico
1,00, lo que hace suponer que cuando las empresas requieren
financiamiento externo para cubrir su déficit financiero recurren
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tanto a aumentos de capital, como a deuda a largo plazo.

Esta dualidad se explica por el hecho de que existieron incentivos a
emitir deuda gracias a las mejores condiciones que se experimentaron
durante el periodo en el mercado de deuda, con tasas de interés
considerablemente bajas. Sin embargo, esto se vio enfrentado
al hecho de que las empresas, probablemente, hicieron uso de la
deuda de forma conservadora en un periodo en que la economia
mostré signos de enfriamiento y menor dinamismo, ademds de la
voluntad de no agotar la capacidad crediticia. Asimismo, la muestra
reine un conjunto de empresas de gran tamafo, por ende, con
menores problemas de asimetrias de informacién, por lo tanto,
con posibilidad de emitir de un modo mids sencillo capital. Estos
fenémenos provocaron que las empresas combinen tanto la emisién
de capital, como también la emisién de deuda, reflejado por el
coeficiente de bajo valor.

Otro punto interesante a considerar, y que explica la baja
magnitud del coeficiente entregado por la regresidn, son las
condiciones de los mercados. En particular, el resultado de Shyam-
Sunder & Myers (1999) se obtuvo en el mercado norteamericano,
mientras que la presente investigacién estd aplicada al mercado
chileno. La diferencia sustancial estd en el hecho de que en Estados
Unidos las ampliaciones de capital se emiten bajo ventas en firme’,
mientras que en Chile se emplean mayoritariamente ampliaciones
de capital con derechos de suscripcién preferente, lo que mitiga los
problemas de pérdida de control e infravaloracién de los activos
emitidos. Por lo tanto, el incentivo a no emitir capital estd mds
justificado en mercados diferentes al chileno.

Con el objetivo de analizar la influencia en la emisién de deuda
de cada uno de los componentes del déficit financiero se realiza
una estimacién desagregando la variable en términos contables. La
teorfa predice que todas las variables que componen el déficit estdn
relacionadas positivamente con la deuda, a excepcién del flujo de
caja.
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Tabla 5.2: ReEGRESION MCO MODELO SSM DESAGREGADO - NIVEL
AGREGADO

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico t Prob.
C 0,026872 0,013697 1,961828 (0,0553)
DIV 0,093278 0,167423 0,557138 (0,5799)
INV 0,353829 0,066156 5,348384 (0,0000) *
AKW 0,056985 0,072744 0,783369 (0,4370)
DLP 0,091521 0,073560 1,244180 (0,2191)
FC -0,302214  0,081570 -3,704953  (0,0005) *

R2 0,407335 Método MCO

Estadistico 7,010394 (0,0000) Observaciones 61
Jarque-Bera 0,085639 (0,9580)
White 3,792347 (0,5797)
B-Godfrey  4,147581  (0,1257)

Fuente: Elaboracién Propia

La anterior tabla, presenta los resultados obtenidos de la regresién
por Minimos Cuadrados Ordinarios al modelo SSM desagregado. Se
observa que la regresién es significativa y cumple con los supuestos
exigidos, bajo un nivel de significancia estadistica de a=0,05.

La totalidad de los componentes presentan relaciones acordes
a la teoria de la jerarquizacién financiera, siendo el flujo de caja
la tnica variable relacionada negativamente con la deuda. Por otro
lado, un aporte estadisticamente significativo, bajo un nivel a=0,05,
realizan las variables Inversién en Capital Fijo y Flujo de Caja.
Ademds, dichas variables poseen los niveles mds altos de explicacién
dentro de las variables, de acuerdo a la magnitud de los coeficientes.
Los resultados son una evidencia a favor del cumplimiento de las
predicciones tedricas del modelo del pecking order.

5.1.2 MODELO DE REGRESION

El siguiente paso es observar cémo se comporta el déficit
financiero cuando éste es explicado en una regresién con variables
convencionales, con el objetivo de confirmar las hipétesis planteadas.
En particular, se busca analizar qué variables tienen mayor poder e
influencia a la hora de explicar el comportamiento financiero de las

62 Perfiles Econémicos N°4, Diciembre 2017, pp. 39-69, ISSN 0719-756X



APLICACION DEL MODELO DE JERARQUIA EN LAS EMPRESAS CHILENAS

empresas, utilizando como base el modelo propuesto por Rajan &
Zingales (1995).

Al igual que en la seccién anterior, la tabla que resume los
resultados de la regresion presenta los estadisticos necesarios para
comprobar que la regresion es significativa y respeta los supuestos
exigidos. De igual modo, se trabaja con un nivel de significancia de
a=0,05.

En cuanto a los resultados, se espera tedricamente que las
variables presenten diferentes relaciones con la deuda de acuerdo al
modelo de jerarquia financiera. En especifico, las variables TANG
y TAMA, que miden la tangibilidad de los activos y el tamano de
las companias segtin su nivel de ventas, respectivamente, deberfan
experimentar una relacién positiva con el nivel de deuda. Mientras
que la variable OPCR, que mide las oportunidades de crecimiento
de la empresa, junto con la variable RENT, que mide la rentabilidad,
deberfan estar inversamente relacionadas con el grado de deuda de
las empresas analizadas.

Tabla 5.3: RecresioON MCO MoDELO REGRESION - NIVEL AGREGADO

Variable Coeficiente  Error Est.  Estadistico t Prob.

C -0,264794 0,116618 -2,270613 (0,0273) *
TANG -0,029414 0,061355 -0,479406 (0,6337)
OPCR 0,014046 0,015792 0,889448 (0,3779)
TAMA 0,049022 0,009396 5,217198 (0,0000) *
RENT -0,727433 0,223507 -3,254636 (0,0020) *

RZ 0,371179 Método MCO

Estadistico 7,673624 (0,0000) Observaciones 61
Jarque-Bera 0,632471 (0,7288)
White 1,040395 (0,9036)
B-Godfrey 2,259872 (0,3231)

Fuente: Elaboracién Propia

La tabla 5.3 permite apreciar los resultados de la regresién por
minimos cuadrados ordinarios del modelo de regresién a nivel
agregado. Los estadisticos indican que la regresion es significativa,
ademds se cumplen todos los supuestos necesarios para confiar en la
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robustez de los resultados.

Al analizar las relaciones de las variables con la deuda que arrojan
los coeficientes, es posible apreciar la relacién del nivel de deuda con
el tamafo y la rentabilidad es acorde a lo predicho por el modelo,
no asi el caso de la tangibilidad de los activos y las oportunidades
de crecimiento. Sin embargo, estas tltimas no tienen significancia
estadistica y las dos primeras si lo tienen, confirmando la proposicién
de la teoria del pecking order sobre la relacién positiva entre el
tamafo y el grado de deuda, como también la relacién inversa entre
la rentabilidad y la deuda.

Estos resultados indican que a nivel corporativo chileno,
durante el periodo de anilisis, ni la tangibilidad de los activos ni
las oportunidades de crecimiento influyeron en el momento de
emitir deuda. Esto dltimo se explica ya que la tangibilidad de los
activos puede ser usada como una garantia colateral que favorece
la emisién de deuda; sin embargo, la muestra considera empresas
de gran tamafio con informacién publica y con mejor acceso al
financiamiento, por ende, la tangibilidad pasa a un segundo plano
en la realidad chilena. Esto tltimo, reflejado en la sensible pérdida
de poder explicativo. Por otro lado, el hecho de que las empresas no
consideren las oportunidades de crecimiento como un componente
significativo a la hora de determinar la deuda, refleja que las
empresas han tomado una posicién financiera cauta, sin considerar
las oportunidades que éstas tienen para crecer.

Ademds, en concordancia con los resultados de las variables
estadisticamente significativas, el tamano de las empresas es un
determinante importante a la hora de endeudarse, bésicamente pues
a mayor tamafo, menores son los costos de financiamiento a los
que se enfrentan las companias. Por otro lado, la rentabilidad es
la variable critica y confirma el principal postulado de la teoria de
jerarquia financiera, las empresas prefieren cubrir sus necesidades
financieras con fondos internos antes que los fondos externos. La
rentabilidad de las empresas genera flujos de caja mayores, por ende,
no requieren endeudarse. Esto tltimo se demuestra en la relacién
negativa entre la deuda y la rentabilidad.
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6.- CONCLUSIONES

La teorfa del pecking order model o modelo de jerarquia financiera
es un modelo que surge para explicar la estructura financiera y las
decisiones de financiamiento de las empresas considerando diversos
fenémenos econdémicos que distorsionan los tedricos mercados
perfectos. Segtin el modelo, los problemas de agencia, de seleccién
adversa, de riesgo moral, entre otros, provoca que las empresas no
consideren las distintas formas de financiamiento como sustitutos
perfectos.

Mediante el uso del modelo propuesto por Shyam-Sunder &
Myers (1999) se realizaron regresiones por minimos cuadrados
ordinarios para validar o descartar el cumplimiento del modelo.
Asimismo, a modo de complementar el andlisis, se estudié el modelo
de regresién con variables convencionales propuesto por Rajan &
Zingales (1995) para validar las predicciones teéricas del pecking
order model, pues ambos modelos no son excluyentes.

En cuanto a los resultados a nivel agregado de la economia, el
modelo de Shyam-Sunder & Myers confirma, en parte, la teoria del
pecking order, pues el déficit de fondos internos es cubierto en modo
estadisticamente significativo por la emisién de deuda. Sin embargo,
el coeficiente presenta una magnitud inferior a la prediccion tedrica,
por tanto, se concluye que las empresas financian dicho déficit
mediante la emisién de capital, como también mediante la emisién
de deuda.

Estos resultados se explican debido dos principales razones. Por
un lado, la presencia de incentivos a emitir deuda dada las mejores
condiciones de tasas, pero por otro lado, un comportamiento
conservador en el uso de la deuda para no agotar capacidad crediticia,
dado el periodo de desaceleracién econémica. De igual modo, existe
una importante razén estructural en el comportamiento detectado
por las empresas. Las condiciones del mercado chileno, de alta
concentracién y la emisién de capital con derechos de suscripcion
preferente, eliminan ciertos problemas que incentivan la emisién de
deuda.

Los resultados del andlisis del modelo de regresién indican que el
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tamafo y la rentabilidad son los principales factores que determinan
el nivel de deuda de las empresas, dejando en una posicién de
irrelevancia la tangibilidad de los activos y las oportunidades de
crecimiento. La muestra considera empresas de gran tamano, con
informacién publica y mejor acceso al financiamiento, por ende,
la tangibilidad pasa a un segundo plano. De igual modo, que las
empresas no consideren las oportunidades de crecimiento es un
reflejo de la posicién financiera cauta que adoptaron las empresas
durante el periodo de anilisis.
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Notas DE PAGINA
" El capitulo 3 de la presente investigacién presenta un mayor detalle
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del marco tedrico del modelo

* Existe un intermediario que compra todas las acciones y las
vende a un precio superior obteniendo beneficios. La empresa pasa

el riesgo de colocacién al agente especialista.

3 Derecho de suscripcién preferente es el derecho que permite al
accionista la posibilidad de suscribir nuevas acciones cuando realice

una ampliacién de capital.

# Lista completa en seccién Anexo.1

> Precio de la accién al cierre del ejercicio contable, 31 diciembre
2014.

¢ Un enfoque alternativo es el propuesto por Harris & Raviv
(1991), donde plantean que las empresas con bajo activo tangible
tendrdn mayores problemas de informacién asimétrica, por lo tanto,
tenderdn a acumular mayor deuda en el tiempo. Sin embargo, en la
investigacién se decide utilizar el enfoque convencional, siguiendo
la linea de la literatura empirica.

7" MELI: Mejor Estimador Linealmente Insesgado

 En el caso de la multicolinealidad, se realizé un andlisis grafico
y de factores VIF, los cuales no se presentan en la tabla para evitar
una superpoblacién de datos.

? El intermediario financiero adquiere la totalidad de los valores
que una sociedad pretende colocar en el mercado, siendo el oferente
y asumiendo el riesgo de la venta final.
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